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Modern  asset  pricing theory s ince  i ts  incept i on  has  been enduring 
improvement  from various theories  f rom di fferent  aspect .  One of  the  
improvement  is  the s tudy on  idiosyncra t i c  r i sk .  Capi tal  Asset  Pr ic ing 
Model  (CAPM) and Arbi t rage  Pr ic ing Model  (APT)  both  divide  r i sk  
into sys tematic  r isk  and non-sys tematic r isk ( that  i s ,  idiosyncrat ic  
r isk) .  Non-sys temat ic r isk can be divers i f ied by highly divers i f ied  
port fol io ,  so that  the market  wil l  not  pay r isk premium for  i t  and that  
only sys tematic r i sk  is  compensat ed .  However,  Merton (1987)  
[ 1 ]
proposed  that  because  of  various  reasons  a large  number  of  
investors  can only hold a  smal l  amount  of  s tock ,  so  that  
non-sys temat ic  r isk  can not  be  ful ly divers i f ied.  In  th is  case,  
investors  wil l  not  only ask  for  r isk premium  for  sys tematic r i sk but  
also for  non-sys temat ic  r isk .  Recent  s tudies  have found that  in  
count r ies  such as  the United  States  the  higher  the  idiosyncrat ic  r i sk  
the  lower  the  expec ted  returns  of  s tock.  The s igni f icance  of  the  s tudy 
on  idiosyncra t ic  r i sk i s  to  further  explore the factors  related to  asset  
pricing.  The las t ing pricing di fference between A,  B and H-shares  
has  al ready a t t rac ted  much at tent ion.  However,  those  s tudies  al l  
focus on  the  pricing  discount ,  whi le  the  lack  of  the pricing d ifference 
of  idiosyncrat ic  r isk.  In  thi s  paper,  the  s tandard deviat ion of  the  
residual  of  Fama and French  (1993)
[ 2 ]
 three factor  model  i s  used to  
measure  idiosyncrat ic  volat i l i t y,  and for  the f i rs t  t ime idiosyncrat ic  
r isk premium is  s tudied so as  to  solve  the problem that  when the  
overal l  volat i l i t y of  the market  changes,  relat ive r isk is  priced  
instead of  absolute  r isk.  The companies  l is ted on  A,  B,  H markets  are 
al l  companies  in  China .  Bes ides  the  investors  in  three  markets  are  














idiosyncrat ic  r i sk  among these  three  markets .  The resu l ts  are as  
fol lows:  (1)  When the holding period is  one month ,  the idiosyncrat ic  
r isk premium among three  mark ets  are interact ing to  a certa in ex tent .  
(2)  When the holding period changes,  the relat ive  level  of  
idiosyncrat ic  r i sk premium among the  three  markets  changes .  (3)The 
overal l  l evel  of  market  r isk as  wel l  as  the overa l l  l evel  of  market  
l iquidi ty are  two fac tors  rela ted to  idiosyncrat ic  r i sk premium,  and  
the  re la t ion between them  st i l l  needs fur ther  s tudy.  
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Xing 和 Zhang（2006b）[5]考察了 23 个发达市场组成的世界证券市场、欧洲市场、
远东市场、每个 G7 国家的资本市场，用不同的检验方法在每个市场中再次证实






















涂宏伟（2008）[10]在中国 A 股市场上对该现象进行了实证检验，发现中国 A
股市场也存在特质波动率之谜的现象，并从异质信念的角度对其进行解释，但没
有达到预期的效果。 
中国股票市场上 A 股、B 股、H 股突出的、持续的定价差异问题，在长时间





















股流向 B 股。Chen，Lee 和 Rui（2001）[14]在研究中却没有发现 A 股和 B 股存
在显著的信息流向。Sun 和 Tong（2000）[15]的实证结果表明信息不对称（以公
司规模为代表变量）是解释 A 股和 B 股定价差异的显著因素。娄峰（2007）[16]
也表明信息不对称是解释 A 股和 B 股定价差异的显著因素，但认为公司规模不
是合适的代表变量，应从向量自回归模型中得到证明。 
2.流动性差异假说。Poon，Firth 和 Fung（1998）[17]认为中国 B 股流动性较
差，因此会产生折价现象；Chen，Lee 和 Rui（2001）[14]选用相对换手率作为解
释变量进一步印证了流动性差异的解释能力。娄峰（2007）[16]进一步从流动性
差异的角度对 H 股折价现象作出了解释。 
3.需求差异假说。该假说是将微观经济学中的价格歧视理论引入到中国 A、
B、H 股定价差异分析中来，以 Stulz 和 Wasserfallen（1995）[18]为代表。此外，
类似的研究还有 Gordon 和 Li（1999）[19]。 
4.风险差异假说。该假说认为，投资者根据风险程度的大小不同对风险溢价









































体递进变化，A 股只允许境内投资者使用人民币交易，B 股（2001 年）允许境
内、外投资者使用美元或港币交易，H 股只允许境外投资者使用港币交易，其中
忽略了参与量非常少，对定价体系影响甚微的 QFII 和 QDII。有数据显示，截至








































































质波动率。具体而言，股票 i 在 t 交易日的特质收益率如下： 
 
其中 是股票 i 在 t 交易日的特质收益， 和 分别是 t 交易日股票 i 和市场
投资组合的收益率。 

















假设某月由 T 个交易日构成，那么 则是股票 i 在某月的特质波动率。 
间接法仅通过股票收益与市场投资组合收益的差值作为股票的特质收益，然
后以此特质收益来计算股票的特质波动率，这一算法忽略了特质收益之间的序列




其中， 是股票 i 在 t 交易日的收益率， 是 t 交易日的无风险收益率， 、
和 分别是 t 交易日的市场投资组合收益率、基于公司规模的投资组合
收益率和基于帐面市值比的投资组合收益率， 是股票 i 通过某月中日数据回归
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